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Resumen de la Semana

Si hay una palabra que defina el entorno actual en
mercados seria incertidumbre. De hecho, el Presidente

de la FED J.Powell la pronuncié hasta dieciséis veces en Variable E:tnit":i:::"
la conferencia de prensa posterior a la reuniéon del
organismo de politica monetaria para justificar que, por PIB 1,70% 2,1%

el momento, la FED se mantenia en una posicion de
“esperar y ver”. Sin embargo, si hubo cambios en sus
previsiones macroecondémicas actualizadas con una Inflacion 2,70% 2,50%
rebaja de cuatro décimas para el crecimiento en 2025y
un incremento de tres décimas para la inflacién (ver tabla
adjunta). También hubo cambios respecto a la vision de  Tipos Interés Neutrales 3,90% 3,9%
donde deberian situarse los tipos de interés oficiales a
finales de este ano ya que solamente dos miembros de la
FED ven ahora justificado realizar mas de dos recortes
(vs cinco de la actualizacién anterior) y hasta ocho
miembros apuestan por llevar a cabo menos de dos Tipo Interés FED
recortes frente a los cuatro de hace tres meses. El
Presidente de la FED resté importancia tanto al impacto
de los aranceles a la inflacion por considerarlo un efecto
temporal como a las encuestas de sentimiento dado que
para la FED “lo importante son los hard data”. Este tono
acomodaticio de la conferencia de prensa ayudo a que el 4
mercado aliviard los temores a un cambio en la politica
monetaria y permitio que las bolsas y los bonos acabaran 3
la semana en positivo. Hubo también dos reuniones mas
de Bancos Centrales (Japdn e Inglaterra) que se saldaron
sin cambios en su politica de tipos de interés. Donde si
hubo un cambio importante fue en Alemania dado que se
aprobd la modificaciéon de la constitucion para romper 1
con la disciplina fiscal que era marca y sena del pais
germano desde la crisis financiera de 2008. Ya por ultimo 0
pero no menos importante, China anuncié medidas para
impulsar el consumo doméstico sabedor del impacto que
podria tener sobre su economia una guerra arancelaria

con Estados Unidos.

Desempleo 4,40% 4,30%

Inflacion Subyacente 2,80% 2,50%
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MAPFRE Inversion S.\V.

Renta Variable

Evolucion Indices RV en base 100

El tono acomodaticio de J.Powell restando importancia a la
gran incertidumbre econdémica actual permitié que los
indices norteamericanos rompieran con la tendencia a la 115
baja de las ultimas semanas. Ayudé también la falta de
nuevos anuncios por parte de la administracion Trump
respecto a politica arancelaria y todo queda aplazado al 110
préximo dos de Abril, dia que D. Trump ha calificado como el

118

113

108
dia de la “liberacion de Estados Unidos™ y en el que se prevé

que se anuncien una bateria de aranceles a diferentes 105
paises (entre ellos, principalmente Europal. Mientras tanto, 103

los indices europeos siguen con su buen arranque de ano
especialmente tras confirmarse el cambio en politica fiscal
de Alemania, un plan de gasto en defensa a nivel 98
comunitario que podria suponer hasta 800.000Millones de

100

Euros y avances en las negociaciones por alcanzar un 7 .

acuerdo de paz en Ucrania. A nivel de companias, Alphabet \%'_L&

(la matriz de Google) realizé su mayor adquisicion histérica NN

al comprar la compania de ciberseguridad Wiz por un valor

de 32.0%0Millones Fc)ie UsD y Pepsi&?Co lanzé unF; oferta por TRk Stoxx 600
una compania de bebidas de soda reactivando asi el Asia Ex Japan Latin America
mercado de fusiones y adquisiciones. Por el lado menos

positivo, el anuncio de que BYD (la compania de vehiculos Evolucién Indices RF en base 100

eléctricos china) habia desarrollado una nueva bateria que 104
permitia cargar con hasta 400km de autonomia a sus coches
en tan solo bminutos provocé una caida adicional a las
acciones de Tesla.

Renta Fija

Alzas generalizadas para los principales indices de renta fija
que vinieron motivadas principalmente por la caida en las
tires exigidas a los bonos de deuda publica. La reunién de la
FED, el BoJ y el BoE sin cambios animaron a los inversores
de renta fija que constataron el deseo de mayor visibilidad
por parte de los maximos representantes de estas

instituciones antes de realizar cambios en la politica 98
; T ; ¥ AUV ey SV R Ry S VR R
monetaria. La estabilidad en la renta variable también T M I M G I G MG G G G
o . . o . . RSP N AN I P Y PRI P S
permitié que los diferenciales crediticios se mantuvieran sin RN RN P A AIC P SNSRI

cambios en Europa y que incluso se llegaran a contraer
ligeramente en Estados Unidos.

Corporativa US
——HYUS —— HY Euro
RF Global

Corporativa Euro

Divisas y Materias Primas

La decision de la FED de mantener los tipos de interés sin Brent
cambios en el 4,25% - 4,5% y la semana positiva en renta
variable americana permitié al USD recuperar algo de
terreno en su cruce frente al Euro. Aun asi, la divisa
comunitaria se aprecia ya un 4,5% en lo que llevamos de ano
pese a que la mayoria de previsiones hace tan solo unos 85
meses eran todo lo contrario. El precio del petréleo repuntd

un 2% sin grandes noticias que resaltar y el oro también so
acabd la semana en positivo consolidando el nivel de los
3.000USD/onza.

90

75

Esta Semana...

70
Lo mas importante serdn los PMIs adelantados del mes de
Marzo que serviran para confirmar los niveles de actividad a ¢5
nivel global y datos de consumo y rentas en Estados Unidos.
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Tabla Rentabilidades indices Globales

MAPFRE Inversion S.\V.

Renta Variable (Moneda Local) 21/03/2025 Ult Semana Mes 2025

MSCI WORLD GLOBAL 3.689,9 0,66% -3,03% -0,49%

S&P 500 EE.UU. 5.667,6 0,51% -4,82% -3,64%

NASDAQ 100 EE.UU. 19.754,0 0,25% -5,41% -5,99%

Russell 2000 EE.UU. (Pequeiias Compaiiias) 2.057,0 0,63% -4,90% -7.77%

Euro Stoxx 50 Europa 5.423,8 0,36% -0,73% 10,78%

Stoxx 600 Europa 549,7 0,56% -1,35% 8,28%

IBEX 35 Espana 13.350,2 2,65% 0,02% 15,14%

FTSE MIB Italia 39.035,7 0,98% 0,98% 14,19%

DAX Alemania 22.891,7 -0,41% 1,51% 14,98%

CAC 40 Francia 8.043,0 0,18% -0,85% 8,97%

FTSE 100 Reino Unido 8.646,8 0,17% -1,85% 5,80%

MSCI AC ASIA PACIFIC ASIA 189,0 1,78% 3,07% 4,06%
NIKKEI 225 Japon 37.677,1 1,68% 1,40% -5,56%

HANG SENG Hong Kong 23.689,7 -1,13% 3,26% 18,09%

CSl 300 China 3.914,7 -2,29% 0,63% -0,51%

KOSPI Korea 2.643,1 2,99% 4,36% 10,15%

Nifty 50 India 23.350,4 4,26% 5,54% -1,25%

MSCI EM LATIN AMERICA LATAM 2.120,9 1,23% 7,12% 14,48%
BRAZIL IBOVESPA Brasil 132.344,9 2,63% 7,77% 10,03%
S&P/BMV IPC México 52.672,4 0,36% 0,66% 6,38%

MSCI EM EMERGENTES GLOBAL 1.131,4 1,05% 3,11% 5,20%

Factores 21/03/2025 Ult Semana Mes 2025

MSCI World Value Estilo Valor 3.839,4 0,87% -1,34% 4,47%

MSCI World Growth Estilo Crecimiento 5.481,1 0,45% -4,65% -4,97%
MSCI World Dividendo Alto Dividendo 1.583,8 0,52% -0,29% 6,18%
MSCI World Baja Volatilidad Baja Volatilidad 5.423,1 0,55% -0,39% 6,72%
MSCI World Pequeias Compaiiias Pequeiias Compaiias 551,8 0,84% -1,82% -1,92%

ipos Curvas Globales en % (variaciones en pbs)

21/03/2025 Ult Semana Variacion Mes Variacion 2025

US Govt 10 Yr EE.UU. 4,25% -7 4 -32
US Govt 2 Yr EE.UU. 3,95% -7 -4 -29

Pendiente Curva 10Y-2Y 29,81
Alemania Gov 10Y Alemania 2,77% -1 36 40
Alemania Govt 2Y Alemania 2,13% -5 11 5
Espaia Govt 10Y Espaia 3,41% -9 36 35
Espaia Govt2Y Espaia 2,32% -4 8 7

Prima Riesgo Esp-Ale 10Y 64,2
Italia Govt 10Y Italia 3,88% -12 34 36
Diferenciales Investment Grade EE.UU. 89,50 -3 12 10
Diferenciales Investment Grade Europa 90,94 0 -16 -1
Diferenciales High Yield EE.UU. 361,94 1 51 34
Diferenciales High Yield Europa 296,82 -3 -29 -2
indices Renta Fija 21/03/2025 Ult Semana Mes 2025
Deuda Publica Global 199,8 0,05% 0,45% 2,42%
Deuda Publica EE.UU. 2.350,2 0,43% -0,07% 2,62%
Deuda Publica Europea 242,1 0,74% -2,05% -1,56%
Corporativa EE.UU. 3.365,0 0,63% -0,30% 2,30%
Corporativa Europea 257,8 0,50% -1,08% -0,05%
High Yield EE.UU. 2.723,9 0,43% -0,52% 1,52%
High Yield Europeo 394,0 0,43% -0,61% 1,05%
Bonos Inflacion Global 332,5 0,13% 0,49% 2,88%
Deuda Subordinada Europea 310,0 0,42% -0,93% 0,47%

Euro (Vs Divisas)y Materias Primas

21/03/2025 Ult Semana

UsD 1,082 -0,56% 4,27% 4,48%

GBP 0,838 -0,44% 1,52% 1,00%

YEN 149,320 0,46% -0,87% -5,01%

Crudo Brent 72,16 2,24% -1,39% -3,32%

Oro 3022,15 1,27% 5,75% 15,15%

Gas Natural 43 0,94% -4,01% -14,76%
3
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MAPFRE Inversion S.\V.

Datos Macro Publicados Ultima Semana

Pais/Region Indicador Periodo Estimado Anterior
EE.UU. 'Ventas Minoristas Febrero 1% 0,30% -1%
Indice Constructor Marzo 39 42 42
Japén Exportaciones Febrero 11,4% 12,6% 7.3%
Importaciones Febrero -0,7% 0,8% 16,5%
China Produccion Industrial Febrero 5,9% 5,3% 3,60%
Ventas Minoristas Febrero 4% 3,8%

Esta Semana

Indicador Pais/Region Periodo Estimado Anterior
Lunes PMI Manufacturero Eurozona Marzo 48,2 47,6
PMI Servicios Eurozona Marzo 51,1 50,6
Martes Indice Precios Produccion Espana Febrero 2,6%
Confianza Consumidor EE.UU. Marzo 93,6 98,3
Jueves Ventas Minoristas Espaia Febrero 2,3% 2,2%
PMI Manufacturero China Marzo 50,2
Viernes PMI Servicios China Marzo 50,4
Inflacion Alemania Marzo 2,3%
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Grafico de la Semana

La aprobacion por parte del Parlamento aleman de la modificacion de la Constitucion para elevar el techo de
déficit ha provocado un fuerte repunte en los tipos de interés exigidos a la deuda europea en general y a la
alemana en particular. Pese a este repunte, el movimiento ha sido facilmente digerido por los mercados dado
que el % de deuda/PIB del pais alemén sigue siendo de los méas bajos a nivel mundial. De hecho, si el plan de
gasto se realizara al 100%, el porcentaje de deuda sobre PIB se elevaria hasta el 70% (Vs 60% actual] y el déficit
subiria hasta el 4% asumiendo que la economia alemana siguiera creciendo al 0,5%.

Porcentaje de Deuda sobre PIB
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Disclaimer

Este informe ha sido elaborado por el departamento de analisis de MAPFRE Inversion a partir de fuentes de
terceros que consideramos fiables. Las opiniones e informaciones contenidas en el mismo no constituyen
recomendaciones de inversién o de productos, sin que puedan estimarse como elemento para la toma de
decisiones, declinando MAPFRE Inversidn cualquier responsabilidad por el uso de la mismas en tal sentido.
Las rentabilidades mostradas no garantizan ni presuponen en ningun caso rentabilidades futuras.
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